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Abstract: The extant literature ignores the influence of idiosyncratic manager-specific features on corporate decisions such as cash
holdings, and more and more scholars are focusing on how executives’characteristics influence corporate behaviors due to their hetero-
geneity. This paper examines the impact of CEO demographic characteristics on corporate cash holdings as well as the different effects under
different institutional environment. Our empirical results suggest that corporate cash holdings are positively associated with CEO educational
level, and negatively associated with CEO tenure. Besides, CEOs with professional background of finance, accounting, economic and man-
agement hold less cash. In a further study of introducing the marketization process and enterprise property variables, we find that there is
some difference in the relationship between CEO demographic characteristics and corporate cash holdings under different institutional
environment. Arguably, the above conclusion enriches previous literature on the determinants of corporate cash holdings, and expands the
application of Upper Echelons Theory in the field of corporate finance.
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文献已经从公司财务特征 （Opler et al., 1999）[7]、公
司治理结构 （Harford et al., 2008）[8]、多元化战略
（Duchin, 2010）[9]、金融发展（Guney et al., 2003）[10]、
货币政策（祝继高和陆正飞, 2009）[1]、经济周期（江龙
和 刘 笑 松 , 2011）[11]、法 律 对 投 资 者 的 保 护 程 度








































































（Wiersema and Bantel, 1992）[13]、组织绩效（Hambrick,





CEO 个人特征上，分别研究了其与 R&D 支出（Barker
and Mueller, 2002）[17]、企业创新（Lin et al.,2011）[18]、
公司业绩 （Vintila and Gherghina, 2012）、社会责任
（Huang, 2013）、信息技术采用 （Hameed and Coun－
sell, 2012）、多元化战略（Herrmann, 2002）、新创企业










































已有研究发现，年老的 CEO 比年轻的 CEO 更
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CEO 可能持有较少的现金。但是，由于学历高的









尽管在高层梯队理论中，CEO 任期与 CEO 年龄
有一些重叠，但以往的研究表明，任期效应与年龄效









































业现金持有量；（3） 剔除 CEO 背景资料不全的样本；
（4）剔除某一年内 CEO 发生变更的样本。经筛选，最
后得到 2 142 家样本公司，8 288 个观测值，其中，实






















































































Petersen, 1993）、信息不对称程度更低（Berger et al.,





杠杆负相关（Ferreira and Vilela, 2004）。增长机会越
多的企业，现金持有水平越高，以避免现金短缺时不
得不放弃好的投资项目（Opler et al., 1999）[7]。在信息
不对称的情况下，企业偏好用内部产生的现金流来
为项目融资（Myers and Majluf, 1984），因此现金持有
























有水平较高；CEO 的平均年龄处于 40～50 岁的年龄
段，具体对应在 41~42 岁；平均学历是本科水平；平
均任职时间不到 3 年，表明中国上市公司的 CEO 变
更比较频繁；平均有 31%的 CEO 具有金融、会计或
经济管理类专业背景。




















变量 观测数 均值 中位数 最小值 最大值 标准差
Cashratio 8268 0.356 0.175 0.010 3.349 0.536
Age 8288 2.162 2.000 0.000 4.000 0.677
Education 8288 3.400 4.000 1.000 5.000 0.942
Tenure 8288 2.836 3.000 0.000 14.000 1.584
Major 8288 0.310 0.000 0.000 1.000 0.463
Size 8288 21.679 21.512 19.256 25.504 1.227
Lev 8288 0.455 0.468 0.040 0.897 0.210
M/B 8127 1.901 1.562 0.838 7.199 1.100
Cashflow 8230 0.099 0.081 -0.127 0.471 0. 089
NWC 8266 0.477 0.481 0.030 0.965 0.232
Capex 8265 0.084 0.062 0.000 0.357 0.077
Div 8283 0.635 1.000 0.000 1.000 0.481
61· ·
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表 3 相关系数
H2 和 H3 提供了部分证据；CEO 专业背景与现金持
有量负相关，与假设 H4 方向一致；CEO 年龄与现金
持有量负相关，与假设 H1 方向相反，表明还需要进
一步分析。此外，绝大部分自变量之间的相关系数都
小于 0.3，表 4 中的 VIF 值均小于 10，说明多重共线
性问题并不严重，可以进行多元回归分析。
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Cashratio 1.000
Age -0.037 1.000
Education 0.020 -0.136 1.000
Tenure -0.056 0.145 0.020 1.000
Major -0.030 -0.136 0.249 0.014 1.000
Size -0.178 0.111 0.174 0.104 0.008 1.000
Lev -0.401 0.016 0.039 0.031 0.048 0.422 1.000
M/B 0.040 -0.020 0.005 0.037 -0.003 -0.361 -0.214 1.000
Cashflow 0.151 -0.022 -0.032 -0.020 -0.016 -0.058 -0.087 0.114 1.000
NWC 0.099 -0.083 -0.047 -0.026 0.052 -0.114 0.074 -0.020 0.018 1.000
Capex 0.166 -0.004 0.001 -0.018 -0.047 -0.022 -0.251 -0.043 0.044 -0.300 1.000
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Industry Yes Yes Yes Yes Yes
Obs 8059 8059 8059 8059 8059
R-squared 0.254 0.255 0.256 0.254 0.258
VIF
（最大值）































































表 4 CEO 背景特征与现金持有量的关系
注：括号内为 t 统计值；***、**、* 分别表示在 1%、5%、10%的
水平上统计显著；回归考虑了公司层面的聚类（cluster）效应。
63· ·
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控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
Obs 4221 4221 4221 4221 4221



















控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
Obs 3838 3838 3838 3838 3838
R-squared 0.284 0.284 0.285 0.284 0.286
注：同表 4。
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Panel A 因变量：（货币资金+短期投资）/净资产























表 6 不同产权性质下 CEO 背景特征与现金持有量的关系
Panel A：国有企业
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
Obs 4312 4312 4312 4312 4312
R-squared 0.274 0.275 0.274 0.275 0.275
Panel B：非国有企业
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
Obs 3747 3747 3747 3747 3747






























































大学以下取 0、本科取 1、硕士取 2、博士取 3（Barker
and Mueller,2002）；任期使用分段变量，即任期小于
5 年的取 1、5～9 年之间的取 2、10 年及以上的取 3
（Maes et al.,2005）。同样，我们也得到了类似的结
论，具体结果不再报告。












































































































Industry Yes Yes Yes Yes Yes
Obs 5883 5883 5883 5883 5883
R-squared 0.187 0.187 0.187 0.186 0.188
65· ·
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注：同表 4。
五、研究结论
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Obs 8059 8059 8059 8059 8059
R-squared 0.262 0.263 0.264 0.262 0.266
Panel B 因变量：现金及现金等价物/总资产
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
Obs 8059 8059 8059 8059 8059
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